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La théorie Héréditaire et Relativiste
de la demande de monnaie :
anticipations et problème de
non-invariance chez Maurice Allais
Ramzi Klabi ∗
Nous nous intéressons dans cet article à la théorie Hé-
réditaire et Relativiste (HR) de la demande de monnaie.
Cette théorie, proposée par Allais en 1965, est restée dans
l’ombre notamment en raison de son cadre conceptuel
incongru à l’approche dominante. Elle propose en effet
une modélisation orientée vers le passé d’un comporte-
ment héréditaire à l’ère d’une macroéconomie révolu-
tionnée par la notion des anticipations. Elle stipule que
l’échelle du temps physique n’est pas pertinente pour
analyser les phénomènes monétaires. Et elle s’appuie sur
l’idée de la relativité du temps pour concevoir une échelle
de temps psychologique sur laquelle elle fonde sa for-
mulation de la demande de monnaie. Nous entendons
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dans cet article replacer cette théorie par rapport au cou-
rant dominant. Nous montrerons qu’elle croise l’évolu-
tion méthodologique de ce courant en des points cru-
ciaux. Nous y soulignerons en effet une conception ori-
ginale « d’anticipations autorégressives dynamiques ».
Nous montrerons qu’elle rend compte, de par l’endogé-
néité de ces anticipations, d’un problème de non-invarian-
ce similaire à celui posé par les anticipations rationnelles
et mis en évidence par Lucas (1976) dans sa fameuse cri-
tique. Nous montrerons qu’elle lui apporte une solution
tout à fait originale.
Mots clés : Allais (Maurice), demande de monnaie, anti-
cipations, non-invariance, temps psychologique
The Hereditary and Relativistic Theory of the Demand
for Money: Expectations and the non-invariance prob-
lem in Maurice Allais
In this paper I focus on the Hereditary and Relativistic
(HR) theory of the demand for money. This theory—
presented by Allais in 1965—remained unknown owing
to its conceptual framework incongruous with the stan-
dard approach. The HR theory indeed provides a back-
ward-looking model of a hereditary behaviour in an era
of macroeconomics revolutionised by the notion of ex-
pectations. It states that the physical time scale is not
relevant for the study of monetary phenomena. It starts
from the idea of time relativity to conceive a psycholog-
ical time scale on which it bases its formulation of the
demand for money. My aim in this paper is to re-situate
the HR theory in relation to the mainstream. I show that
it intersects with the latter’s methodological evolution
on crucial points. I underscore in this theory an original
conception of “dynamic autoregressive expectations.” I
show that, given the endogeneity of these expectations,
it accounts for a non-invariance problem similar to the
one posed by rational expectations and highlighted by
Lucas (1976) in his famous critique. I show that the HR
theory provides an original solution to this problem.
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Lorsque Cagan (1956) présenta sa pénétrante étude des hyper-
inflations, cette étude fut considérée comme une preuve de la
stabilité de la demande de monnaie dans des périodes de fortes
fluctuations (Friedman, 1956). Á l’analyser, cette présumée sta-
bilité repose, entre autres, sur un schéma d’anticipations adap-
tatives retenu pour le calcul de la variable explicative du mo-
dèle. Il s’agit en effet d’un schéma d’anticipations qui est exo-
gène (Walliser, 1985) et donc insensible à toute modification de
l’environnement.
Quand Muth (1961) proposa sa conception d’anticipations
rationnelles — anticipations endogènes qui changent à mesure
que l’environnement change (Walliser, 1985)—, cette hypothèse
révolutionna le champ de l’analyse économique dynamique,
mais y jeta un défi de taille. Et si Lucas (1976) n’était pas le
premier à l’évoquer, sa critique en donna certes l’illustration
la plus marquante : les équations des modèles macroéconomé-
triques utilisées pour évaluer les effets des politiques écono-
miques ne sauraient rester stables (invariantes) quand ces der-
nières changent et changent avec elles la façon dont les agents
forment leurs anticipations. Ces équations ne captent donc que
des corrélations transitoires de données et ne saisissent aucu-
nement les structures causales sous-jacentes (Hoover, 2001a).
Une voie suggérée pour contourner cette critique malaisée
fut celle de chercher les relations de structure invariantes au
niveau microéconomique, en estimant les « paramètres pro-
fonds» des comportements individuels (Lucas et Sargent, [1979]
1981, Sargent 1982; 1986). La critique de Lucas fut depuis lors
considérée comme un argument pour la nécessité des micro-
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fondements pour tout modèle macroéconomique recevable (Hoo-
ver, 2001b).
De ce côté de l’Atlantique, et d’une façon tout à fait indé-
pendante des développements théoriques et méthodologiques
susmentionnés, Maurice Allais conçut dans les années 1960 sa
théorie Héréditaire et Relativiste (HR) de la demande de mon-
naie qui, malgré (ou peut-être à cause de) son originalité, resta
dans l’ombre. L’une des raisons du non succès de cette théorie
fut soulignée par Guesnerie (2010) dans les termes suivants :
Rien ne transpire dans l’œuvre de Maurice Allais de l’irrup-
tion de la problématique d’anticipations qui est une des grandes
innovations de la théorie contemporaine 1.
La théorie HR stipule en effet que le comportement de l’en-
semble des agents économiques est conditionné par la mémoire
qu’ils ont d’évènements monétaires passés, selon une loi qui
est de ce fait héréditaire. La formulation de cette loi est aussi
relativiste dans le sens où elle prend une forme invariante dès
lors que l’on substitue à l’échelle du temps physique une échelle
de temps psychologique : le temps tel que ressenti par l’en-
semble des agents économiques.
Allais présente sa théorie HR comme une théorie unitaire
dans la mesure où elle fait rentrer dans le même cadre logique
des phénomènes aussi divers que l’hyperinflation, la déflation
ou les périodes courantes. Le caractère unitaire de cette théorie
se présente aussi sous un autre aspect. En effet, dans les années
1970, Allais étendit le cadre conceptuel de la théorie HR à la
question de l’intérêt et proposa sa formulation du taux d’in-
térêt psychologique (Allais, 1972, 1974). La théorie HR de la
demande de monnaie et du taux d’intérêt psychologique four-
nit simultanément une explication de la vitesse de circulation
de la monnaie, du niveau général des taux d’intérêt et de la
relation positive entre ces deux variables.
1. « Quelle que soit la critique que l’on porte sur l’hypothèse des anti-
cipations rationnelles, elle porte l’attention sur un des points aveugles de
la théorie économique et tout suggère que l’entrée en force de la dimen-
sion forward-looking de l’analyse est irréversible » (Guesnerie, 2010, 19). La
théorie monétaire de Allais, à laquelle il a consacré tant d’énergie, est totale-
ment (irrémédiablement?) backward-looking et on imagine mal comment elle
pourrait être reçue, sans être replacée dans la nouvelle perspective » (Gues-
nerie, 2010, 19).
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Dans cet article, nous ne prétendons pas développer l’en-
semble de la pensée d’Allais sur la théorie monétaire. Notre
objet est plutôt méthodologique. Nous nous focaliserons sur
la théorie HR de la demande de monnaie. Nous entendons la
replacer par rapport aux développements suscités relatifs à la
problématique des anticipations. Nous montrerons que, mal-
gré son hétérodoxie, elle en contient les traits essentiels. Par-
tant d’une formulation préliminaire (Allais, 1954) mathémati-
quement équivalente à celle de Cagan (1956), Allais (1965) pro-
posa dans sa théorie HR une formulation de la demande de
monnaie qui comporte une évolution sur le double plan for-
mel et conceptuel. Nous montrerons que cette formulation est
grosse d’une conception originale d’anticipations endogènes
et qu’elle illustre un problème de non-invariance de la fonc-
tion de la demande de monnaie et en propose en même temps
une solution inédite.
Nous procèderons, dans un premier temps, à une présenta-
tion du modèle de Cagan (1956). Nous montrerons dans quelle
mesure la stabilité de la fonction de demande de monnaie dans
ce modèle repose sur le schéma d’anticipations adaptatives re-
tenu pour le calcul de la variable explicative. Nous exposerons
les limites empiriques de ce schéma, ayant trait à son carac-
tère exogène. Nous procèderons ensuite à une brève analyse
de la notion des anticipations rationnelles. Nous montrerons
que leur caractère endogène est au cœur du problème de non-
invariance mis en évidence par Lucas (1976). Nous explique-
rons alors la solution que les nouveaux-classiques ont suggé-
rée pour contourner ce problème.
Dans un deuxième temps, nous nous intéresserons à la de-
mande de monnaie chez Allais. Nous partirons d’un parallèle
entre le modèle de Cagan (1956) et un modèle de la demande
de monnaie qu’Allais a proposé en 1954 dans le cadre de sa
théorie des cycles. Nous analyserons ensuite l’apport de la for-
mulation HR par rapport à ces deux modèles. Nous montre-
rons en particulier que cette formulation contient une concep-
tion originale d’anticipations endogènes. Nous mettrons en évi-
dence, par là même, qu’elle rend compte d’un problème de
non-invariance similaire à celui posé aux modèles macroéco-
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nomiques par les anticipations rationnelles. Nous essayerons
alors d’appréhender la réponse originale que la théorie HR ap-
porte à ce problème.
1 Des anticipations adaptatives aux an-
ticipations rationnelles : l’endogénéité
et le problème de non-invariance
Notre objet dans cette section est d’expliquer l’évolution de
l’approche dominante par rapport à la question de l’endogé-
néité des anticipations, le problème de non-invariance qui s’est
ensuivi et la solution qui lui a été apportée. Notre point de dé-
part sera le modèle de Cagan (1956). Il s’agira d’expliquer que
la stabilité de sa fonction de demande de monnaie repose, entre
autres, sur l’exogénéité du schéma d’anticipations adaptatives
qu’il utilise. Nous exposerons alors les limites de ce schéma
(sous-section 1.1). Ceci nous permettra ensuite de souligner
l’apport de l’hypothèse des anticipations rationnelles, de mon-
trer que l’endogénéité de ces anticipations est au cœur du pro-
blème de non-invariance et d’expliquer enfin la solution que
les nouveaux-classiques ont suggérée afin de contourner ce pro-
blème (sous-section 1.2).
1.1 Les anticipations adaptatives et la stabilité de
la fonction de demande de monnaie chez Ca-
gan (1956)
Dans son travail séminal sur les hyperinflations, Cagan (1956)
voulut montrer que les fluctuations de l’encaisse réelle s’ex-
pliquent par des variations dans les valeurs des arguments d’u-
ne fonction de demande invariante plutôt que par des varia-
tions de la fonction elle-même. Et à ce compte, son travail fut
considéré comme concluant. Friedman (1956) y vit en effet une
preuve de la stabilité de la demande de monnaie en période
de fortes fluctuations. La stabilité est, au sens de Friedman,
dans l’invariance de la relation fonctionnelle qui lie la quan-
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tité de monnaie (réelle) demandée aux variables qui la déter-
minent. Une sorte de foi chez les quantitativistes (Blaug, 1995;
Friedman, 1956), cette stabilité est importante en ce qu’elle per-
met de prédire les effets de changements dans l’offre de mon-
naie sur les autres agrégats de l’activité économique (Fried-
man, 1956). Elle constitue, par là même, un argument pour l’ef-
ficacité des politiques monétaires 2 (Friedman, 1961).
Cagan (1956) considère que la demande d’encaisse réelle
dépend, d’une façon générale, de la richesse en termes réels,
du revenu réel courant et du coût de la détention de la monnaie
par rapport aux autres formes d’actifs dans lesquels la richesse
peut être détenue 3 (obligations, actions, biens de consomma-
tion, etc.). Il retient cependant comme seule variable explica-
tive le coût anticipé de la détention de la monnaie quand l’al-
ternative est la détention de biens de consommation (soit le
taux anticipé de variation des prix) ; les fluctuations des autres
variables durant les hyperinflations étant négligeables compa-
rées à celles de ce coût.
La demande d’encaisse réelle est, chez Cagan, une fonction




avec α (positif) et γ deux paramètres constants. Lorsqu’ils anti-
cipent une augmentation du niveau des prix (donc une dépré-
ciation de la valeur de la monnaie), les agents économiques ont
tendance à réduire leurs encaisses. Et le phénomène inverse se
produit lorsqu’une baisse du niveau des prix est en vue.
À l’analyser, la stabilité de cette fonction s’établit à deux ni-
veaux : En premier lieu, l’invariance de la relation qui lie la
demande d’encaisse réelle M(t)/P (t) au taux d’inflation anti-
cipé E(t). En second lieu, l’invariance du schéma d’anticipa-
tion utilisé pour le calcul de la variable anticipée 4. Cagan re-
tient en effet une hypothèse d’anticipations adaptatives selon
2. Notamment à court terme.
3. Il s’agit précisément de la différence entre le rendement anticipé de
ces actifs et celui de la monnaie.
4. Cette invariance du schéma d’anticipation, parfois négligée, est d’une
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laquelle l’écart entre les anticipations de deux valeurs succes-
sives s’ajuste sur l’écart observé entre la dernière réalisation de
la variable (C(t)) et la prévision qui en a été faite (E(t)) :
dE(t)
dt
= β(C(t)− E(t)) (2)
β est ici le coefficient d’anticipation 5. Il renseigne sur la rapi-
dité avec laquelle le taux d’inflation anticipé s’ajuste au taux
réalisé. Plus ce coefficient est grand, plus l’ajustement est ra-
pide. Ce coefficient est positif et constant et donc indépendant
de l’erreur de prévision (C(t)−E(t)). Sa valeur est déterminée
par les ajustements empiriques. Ce qui caractérise ce schéma
d’anticipations adaptatives, c’est qu’il est exogène au fonction-
nement du système (Walliser, 1985). Il est en effet insensible
à toute modification structurelle éventuelle de ce dernier 6. La









Sous cette forme, le taux d’inflation anticipé apparaît comme
une moyenne pondérée des taux d’inflation passés avec des
poids qui décroissent exponentiellement avec l’éloignement de
ces taux dans le temps 7. Cette décroissance se fait à un taux
constant qui n’est autre que le coefficient d’anticipation β. Ce
schéma d’anticipations adaptatives est alors invariant de par sa
importance capitale. Il s’agit en effet d’une condition primordiale pour qu’il
soit possible de prédire les effets des changements dans l’offre de mon-
naie sur les autres agrégats de l’activité économique, tel que Friedman
l’entend en parlant de la stabilité de la fonction de demande de monnaie.
Nous verrons cela lorsque nous aborderons par la suite le problème de non-
invariance et la critique de Lucas (1976).
5. Ce coefficient appelé par Cagan (1956, 37) “coefficient of expectation”
est dans cette formulation un coefficient de révision des anticipations.
6. Les agents économiques continueront, par exemple, à anticiper le
taux d’inflation selon le même schéma, même après un changement de la
règle de politique monétaire.
7. Le même schéma d’anticipations adaptatives a été utilisé par Fried-
man pour le calcul du revenu permanent dans A Theory of The Consumption
Function (1959), entre autres.
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forme et de par l’invariance des poids qui affectent les valeurs
passées de la variable à anticiper.
L’exogénéité de ce schéma d’anticipations — caractéristique
de la stabilité de la demande de monnaie — est une limite du
modèle de Cagan. Ce dernier reconnaît cette limite, notam-
ment dans ses deux aspects suivants.
Le premier concerne la forme de ce schéma; précisément
le fait qu’il détermine la valeur anticipée d’une variable à par-
tir de ses valeurs passées. Cet aspect s’illustre à travers la dé-
faillance du modèle de Cagan à représenter la fin de certaines
hyperinflations. Le schéma d’anticipations adaptatives ne peut
en effet rendre compte de changements brusques des prévi-
sions qui ne sont pas liés à des changements passés. À la fin
d’une hyperinflation et à l’annonce d’une réforme monétaire,
par exemple, le schéma d’anticipations adaptatives continuera
à prédire une augmentation du taux d’inflation, alors que do-
mine une prévision plutôt à la baisse (Cagan, 1956). C’est en
effet la faiblesse essentielle du schéma d’anticipations adapta-
tives. Il s’agit d’un schéma restrictif dans la mesure où il induit
des erreurs d’anticipation systématiques (Walliser, 1985) 8.
Le second aspect concerne l’invariance du coefficient d’an-
ticipation. Cagan constata, à travers les travaux empiriques,
que ce coefficient n’est pas, dans les faits, constant. Pour la plu-
part des séries étudiées, ce coefficient aurait tendance à aug-
menter à mesure que l’hyperinflation s’installe. Cagan expli-
qua ceci par le fait qu’au début des hyperinflations, les agents
interprètent les augmentations des prix comme temporaires.
Mais à mesure que l’inflation s’installe, ils commencent à dou-
ter des perspectives de stabilité des prix. Ils auraient alors ten-
dance à considérer toute nouvelle flambée non point comme
temporaire mais plutôt comme prévenant une inflation intense
à venir (Cagan, 1956, 60). Le modèle de Cagan ne rend pas
compte de ce fait ; le coefficient d’anticipation y étant supposé
invariant. Ce dernier souligna alors que même si cette inva-
riance procure une approximation adéquate des faits, il n’y a
aucune raison de s’en contenter :
Il est toujours raisonnable de supposer qu’avec l’expérience,
les agents feraient [les] ajustements [de leurs anticipations]
8. Ce schéma ne permet même pas d’anticiper, sans erreur, l’évolution
d’une variable en croissance régulière (Walliser, 1985).
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plus rapidement. [. . . ] Le coefficient [d’anticipation] devrait
être plus élevé quand les augmentations passées des prix ont
été plus durables ou plus importantes (Cagan, 1956, 60).
Tout en concédant que la chronologie et le schéma dont les
mouvements du coefficient d’anticipation se font restent inex-
pliqués, Cagan nota que ces derniers ont une relation avec le
taux et la durée de l’inflation passée (Cagan, 1956, 63).
Malgré ses limites, le schéma d’anticipations adaptatives
fut pour longtemps le plus utilisé en macroéconomie (Walliser,
1985), jusqu’à ce qu’une nouvelle conception des anticipations
commença peu à peu à s’imposer. Il s’agit des anticipations ra-
tionnelles. Cette conception, plusieurs auteurs en ont esquissé
l’idée depuis les années 1930 9. Mais c’est Muth qui lui donna
le nom en 1961. Et, dans la littérature, c’est généralement à lui
qu’on en attribue la paternité.
1.2 Les anticipations rationnelles : l’endogénéité
et le problème de non-invariance
Peu convaincu par les mécanismes d’anticipation traditionnels,
Muth (1961) jugea nécessaire de savoir la façon dont les sché-
mas d’anticipation changent lorsque les informations dispo-
nibles ou lorsque la structure du système lui-même change (Mu-
th, 1961). Il proposa alors une conception qu’il qualifia d’
« anticipations rationnelles » et dont l’idée de base est la sui-
vante :
expectations, since they are informed predictions of future
events, are essentially the same as the predictions of the re-
levant economic theory (Muth, 1961, 316).
Muth (1961) définit ainsi l’hypothèse des anticipations ration-
nelles dans un cadre aléatoire :
expectations of firms (or, more generally, the subjective proba-
bility distribution of outcomes) tend to be distributed, for the
same information set, about the prediction of the theory (or
the ‘objective’ probability distributions of outcomes) (Muth,
1961, 316).
9. Tinbergen depuis 1932, Lindhal en 1939 et 1957, Hart en 1948-1949 et
Machlup en 1952. Pour un compte rendu éclairant sur l’histoire de l’hypo-
thèse des anticipations rationnelles, sa genèse et son évolution, voir Young,
Leeson et Darity (2004).
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Muth (1961) redéfinit cette même hypothèse en s’appuyant
sur l’espérance de la variable anticipée conditionnelle à un en-
semble d’informations. Formellement, une anticipation ration-
nelle formée à la date t sur la valeur à la date t+1d’une variable
(le taux d’inflation par exemple) est l’espérance conditionnelle
de cette variable, calculée sur la base de l’information I dispo-
nible à la date t :
tC(t+ 1) = E(C(t+ 1) /I(t)) (4)
Si le schéma d’anticipations adaptatives suppose que les
agents sont ignorants des forces qui gouvernent la variable ob-
jet de leurs anticipations, avec les anticipations rationnelles les
agents connaissent tout le modèle. Ils connaissent les relations
entre les variables endogènes et exogènes ainsi que les lois sui-
vies par les variables exogènes. Nous dirions, pour reprendre
les termes de Sargent (2012), que les agents, l’économètre et la
nature partagent le même modèle.
Par rapport aux anticipations adaptatives, les anticipations
rationnelles évitent les erreurs dont le caractère systématique
ne peut être cohérent avec le comportement d’un agent ration-
nel 10. L’attrait de l’hypothèse des anticipations rationnelles est
que tout schéma d’anticipation qui n’est pas rationnel au sens
de Muth sera systématiquement faux dans le sens qu’il aboutit
à des erreurs systématiques d’anticipation (Buiter, 1980) 11.
10. Notons que Muth (1960) démontra que pour des variables suivant
des processus stochastiques particuliers, les anticipations sous forme de
moyenne pondérée des valeurs passées (anticipations adaptatives) corres-
pondent à des anticipations optimales (au sens des moindres carrés). Les
conditions sous lesquelles ces anticipations sont optimales sont cependant
très restrictives, ce qui limite considérablement leur champ d’utilisation.
11. Ceci ne veut cependant pas dire qu’un agent à anticipations ration-
nelles ne fait pas d’erreurs de prévision. Il en fait. Mais ces erreurs ont
certaines propriétés. La première est que leur espérance conditionnelle est
nulle (Sheffrin, 1985). Un agent rationnel doit en effet apprendre de ses er-
reurs et ne pas les répéter (Hoover, 1988). La deuxième est qu’elles ne sont
corrélées à aucune des informations disponibles au moment où les anti-
cipations ont été formées (Franc, 1997). Elles ne sont que la conséquence
d’évènements imprévisibles par rapport à l’ensemble d’informations (ibid.).
C’est la propriété d’orthogonalité.
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Certains ont vu dans la conception des anticipations ration-
nelles une application du principe du comportement rationnel
à l’acquisition et au traitement de l’information et à la forma-
tion des anticipations (Maddock et Carter, 1982). En effet, si les
agents sont rationnels dans le sens de la maximisation de l’uti-
lité ou du profit, supposer que ces mêmes agents se comportent
de manière rationnelle dans la collecte et l’exploitation de l’in-
formation (Kantor, 1979) serait une question de cohérence lo-
gique. Les agents sont tout simplement supposés faire tout ce
qui est dans leur pouvoir pour utiliser l’information de façon
efficiente (Hoover, 1988; Tosi, 1983). L’hypothèse des anticipa-
tions rationnelles, soulignait Cagan (1980), devrait laisser ses
opposants dans une position inconfortable. Ceux qui pensent
qu’elle est absurde se trouveront en l’attaquant en train de nier
que le comportement des agents économiques est rationnel.
D’autres (Guesnerie, 2011) considèrent les deux hypothèses
(comportement rationnel ; anticipations rationnelles) comme
« conceptuellement complètement distinctes ». S’il est, en effet,
rationnel d’essayer de ne pas se tromper en formant ses prévi-
sions, il serait rationnel d’avoir des anticipations rationnelles
si les anticipations des autres le sont aussi. Il serait, par contre,
irrationnel d’avoir des anticipations rationnelles si celles des
autres ne le sont pas (ibid.).
Nous ne saurons certes songer à donner une revue com-
plète des développements de la notion des anticipations ra-
tionnelles ; notamment avec les travaux en macroéconomie de
Lucas et Prescott, entre autres. Ce qui nous intéresse ici, c’est
une caractéristique importante de ces anticipations qui est en
relation avec la problématique de la stabilité de la demande de
monnaie. Il s’agit de leur endogénéité.
Considérons une fonction de la demande de monnaie « à
la Cagan » où la demande de monnaie réelle est une fonction
décroissante du taux d’inflation anticipé. Considérons que ce
taux soit déterminé selon l’hypothèse des anticipations ration-
nelles. Une anticipation rationnelle du taux d’inflation serait
une anticipation identique à la prédiction du modèle même de
la dynamique d’inflation. Selon une version de la théorie quan-
titative, le niveau des prix est déterminé par la confrontation de
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l’offre de monnaie et de la demande de monnaie réelle. Le mo-
dèle de la dynamique de l’inflation intègre donc : la règle qui
décrit la politique monétaire relative à l’offre de monnaie ; la
fonction de la demande de monnaie réelle dans laquelle l’anti-
cipation va être incorporée ; et la condition de l’égalité de l’offre
et de la demande de monnaie.
Lorsque la règle de la politique monétaire change, le mo-
dèle de la dynamique de l’inflation — et donc le schéma d’an-
ticipation du taux d’inflation — change aussi. La fonction de
la demande de monnaie change par conséquent.
Cette idée résume l’essence d’une pénétrante critique de Lu-
cas (1976) qui révolutionna le champ de la macroéconomie.
Ce dernier, et sans prétendre à une grande originalité 12, mon-
tra que les équations des modèles macroéconométriques de
l’époque ne sauraient être utiles pour évaluer les effets d’un
changement de politiques économiques. Ces équations sont en
effet des estimations de règles de décision 13 qui reflètent un en-
vironnement 14 (Sheffrin, 1985) dont les politiques économiques
constituent une composante essentielle. Projeter dans le futur
ces relations macroéconomiques estimées sur la base d’obser-
vations passées suppose que les politiques économiques du
passé persisteront dans le futur (Hoover, 2001b). Or ceci n’est,
par hypothèse, pas le cas lorsqu’il s’agit d’utiliser ces relations
pour évaluer les conséquences d’un changement de ces poli-
tiques. Dès lors que les politiques changent, les agents modi-
fient leurs schémas d’anticipation pour s’adapter au nouvel en-
vironnement. Et les règles de décision qui incluent ces schémas
12. Lucas (1976) reconnut que l’objet de sa critique, soit le problème
de non-invariance, est implicite (ou même explicite) dans les travaux de
Frank Knight (Risk, Uncertainty and Profit, 1921), Milton Friedman (A Theory
of the Consumption Function, 1959) et Muth (1961). Hoover (1994) ajoute que
ce problème est aussi présent chez Haavelmo (The probability approach in
econometrics, 1944) et Simon (Causal Ordering and Identifiability, 1953).
13. Par règle de décision il est entendu : une fonction de consommation,
une fonction d’investissement, une fonction de demande de monnaie, etc.
14. Nous utilisons le terme environnement pour désigner toutes les va-
riables exogènes, les valeurs passées des variables endogènes et la structure
du modèle pertinent (Hoover, 1988). Sheffrin (1985) semble utiliser le même
terme pour désigner l’ensemble d’informations.
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d’anticipation changent aussi nécessairement (Sheffrin, 1985).
La critique de Lucas (1976) a révolutionné la discipline certes
par sa subtilité mais aussi par sa portée générale. Et comme Shef-
frin (1985) l’a bien souligné, tout secteur de l’économie où les
anticipations interviennent de façon essentielle serait nécessai-
rement affecté. Il est difficile d’imaginer un domaine qui ne
tomberait pas sous l’effet de cette critique (ibid.).
La question qui se posa alors est comment concevoir des
modèles qui, en tenant compte des changements de politiques
économiques, pourraient rendre compte des conséquences de
ces changements? Comment, en d’autres termes, contourner
la critique de Lucas?
Une solution fut donnée par Lucas lui-même et Sargent (Lu-
cas et Sargent, [1979] 1981; Sargent, 1982, 1986), entre autres, et
fut à la base de tout un courant de recherche. Tout d’abord,
si les règles de décision des agents changent lorsque ces der-
niers se trouvent confrontés à des modifications (bien com-
prises) de politique économique, alors les modèles à concevoir
doivent permettre de prédire ce changement (Sargent, 1986).
Comment? Le problème diagnostiqué par Lucas est que les
paramètres de ces règles de décision ne peuvent être consi-
dérés comme structurels et donc invariants aux changements
des politiques économiques. Il faut donc regarder « à l’inté-
rieur » de ces paramètres pour chercher des objets plus pro-
fonds (Sargent, 1986), qui eux seraient invariants. Le mieux que
l’on puisse espérer, selon les termes de Sargent, c’est que les
paramètres caractérisant les préférences des agents et la tech-
nologie ne vont pas changer quand les politiques économiques
changent. L’on sait, par ailleurs, que si les paramètres des règles
de décision varient à mesure que les politiques changent, c’est
qu’ils sont eux-mêmes fonction, entre autres, des règles gou-
vernant ces politiques 15. Les modèles économétriques dyna-
miques devraient ainsi être formulés en termes de « paramètres
profonds » correspondant aux préférences et à la technologie
(fonctions objectif) et en termes de paramètres gouvernant les
processus stochastiques exogènes relatifs aux politiques éco-
nomiques (contraintes) (Lucas et Sargent, [1979] 1981; Sargent,
15. Plus précisément, des paramètres qui décrivent ces règles.
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1982, 1986). Des modèles ainsi conçus seraient à l’abri de la cri-
tique de Lucas et pourraient servir de base sûre à la prédiction
économique (Hoover, 2001b).
2 La théorie HR de la demande de mon-
naie : un problème de non-invariance
et sa solution
Nous nous intéressons à présent à la théorie de la demande de
monnaie chez Allais. Notre objet est de montrer qu’elle con-
tient les principaux nœuds de l’évolution méthodologique liée
à la problématique des anticipations et que nous venons d’illus-
trer dans la première section.
Nous commencerons par dresser un parallèle entre le mo-
dèle de Cagan (1956) et celui Allais (1954) (sous-section 2.1).
Nous analyserons ensuite l’apport de la formulation HR (Al-
lais, 1965) par rapport à ces deux modèles. Pour ce faire, nous
procèderons tout d’abord à une présentation des fondements
de la théorie HR (sous-section 2.2). Nous exposerons ensuite
la formulation HR de la demande de monnaie. Nous y sou-
lignerons une conception originale d’anticipations endogènes
(sous-section 2.3). Nous montrerons enfin que la théorie HR
rend compte d’un problème de non-invariance dont on souli-
gnera la spécificité par rapport à celui posé par les anticipa-
tions rationnelles. Nous essayerons alors d’appréhender la ré-
ponse originale que la théorie HR apporte à ce problème (sous-
section 2.4).
2.1 Les formulations de la demande de monnaie
chez Cagan et Allais (1954) : un bref parallèle
Dans le cadre de ses travaux sur les cycles, Allais (1954) pro-
posa une formulation de la demande de monnaie qu’il consi-
déra comme mathématiquement équivalente à celle de Cagan
(1956) (bien que développée de façon tout à fait indépendan-
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te) 16. Dans cette formulation, la variable à expliquer est la de-
mande de monnaie relative MD(t)
D(t)
(rapport entre la demande
de monnaie nominale et la dépense globale) plutôt que la de-
mande d’encaisse réelle. En outre, Allais considéra comme va-
riable explicative le taux de variation de la dépense globale
plutôt que le taux de variation des prix. Cette considération
permit à Allais d’avoir des résultats empiriques plus satisfai-
sants (Prat, 1999, 191). Elle constitua par la suite une pièce es-
sentielle de sa théorie de la demande de monnaie.
Tableau 1 – Les modèles de la demande de monnaie de Cagan






= Φ0(1−K u(t)) (5)
Φ0 et K étant deux constantes
dE(t)
dt



























Allais présenta la demande de monnaie relative comme une
fonction linéaire du taux d’expansion psychologique u(t) qui
16. Allais dit avoir pris connaissance du travail de Cagan en juillet 1954
lors d’une conversation avec Milton Friedman (Allais, 1965, 39-40). Il s’agis-
sait alors d’un travail élaboré par Cagan dans le cadre de sa thèse de docto-
rat, sous la direction de Friedman. Ce travail fut par la suite publié en 1956
dans Studies in the Quantity Theory of Money ; ouvrage qui figure bien dans
la bibliographie d’Allais (1965).
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est une moyenne pondérée des taux de variation passés de la
dépense globale avec des pondérations qui décroissent expo-
nentiellement avec le temps à un taux constant χ̄. La formula-
tion mathématique du taux u(t) était donc celle d’un taux de
variation « anticipé » de la dépense globale avec un schéma
d’anticipations adaptatives (où χ̄ serait le coefficient d’antici-
pation) équivalent à celui utilisé par Cagan pour le taux d’in-
flation anticipé. Conceptuellement, le taux u(t) avait une toute
autre signification. Il s’agit d’un taux d’expansion psycholo-
gique qui traduit l’appréciation de la conjoncture présente par
l’ensemble des agents économiques. Sa formulation est, pour
Allais, l’expression d’un effet héréditaire (i.e. l’effet des taux
de variation passés de la dépense globale sur l’appréciation
présente de la conjoncture). Ce dernier considère, toutefois,
cette formulation et celle de Cagan comme « deux faces d’une
seule et même formulation mathématique » (Allais, 1965) 17.
L’expression du taux u(t) procurait à la fonction de la demande
de monnaie chez Allais la stabilité théorique caractéristique
de celle de Cagan telle qu’on l’a déjà expliquée. Toutefois, sur
le plan des ajustements empiriques, l’un pas plus que l’autre
ne réussit à représenter les différentes séries étudiées par une
même formulation caractérisée par les mêmes paramètres, no-
tamment par le même coefficient d’anticipation. Allais fit ce-
pendant le constat que le taux χ̄ est d’autant plus élevé que
la demande de monnaie relative est plus faible. Le constat de
non-invariance du coefficient d’anticipation, rappelons-le, Ca-
gan l’a fait dans son étude des hyperinflations. Il s’est toute-
fois contenté de souligner le problème sans lui apporter une
solution. Allais, par contre, en tint compte lorsqu’il proposa
quelques années plus tard sa théorie HR de la demande de
monnaie.
17. Selon Allais (1965, 39), la formulation différentielle des anticipations
adaptatives a été suggérée à Cagan par Friedman. Ce dernier lui-même
l’avait reçu de Phillips (Allais, 1965, 39 ; Young, Leeson et Darity, 2004, 112).
Du côté d’Allais, l’hypothèse héréditaire dont découle la formulation de
u(t) (équation 6) serait inspirée de la théorie physique, notamment des tra-
vaux de Boltzman et Volterra sur les effets héréditaires (Allais, 1965, 21).
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2.2 Les fondements de la théorie HR
Deux idées principales sous-tendent la conception de la théo-
rie HR de la demande de monnaie. La première idée est la non
pertinence de l’échelle du temps physique (t) pour la représen-
tation de l’évolution des phénomènes sociaux. Cette échelle est
en effet par essence rattachée aux phénomènes astronomiques.
Et Allais considère qu’
il n’y a aucune raison a priori pour que cette échelle de temps
soit effectivement la plus convenable pour représenter cette
évolution. Pour ne prendre qu’un exemple extrême, l’échelle
du temps psychologique relativement au temps physique n’est
évidemment pas la même pour le condamné à mort qui va
être exécuté dans l’heure qui suit et pour celui qui vaque tran-
quillement à ses occupations habituelles dans des conditions
normales. Sur le plan économique, l’échelle du temps ne peut
être évidemment la même pour les opérateurs économiques
dans une période où les prix restent sensiblement constants
au cours d’une ou même de plusieurs années et dans une pé-
riode où les prix changent d’heure en heure, comme cela a été
le cas à la fin de l’hyperinflation allemande de 1923 (Allais,
1965, 19) 18.
Il y a là une assertion que l’intuition accepte volontiers. L’échel-
le du temps physique nous fournit certes une mesure de la du-
rée d’un phénomène social, mais « [i]l faut faire une différence
aussi tranchée entre la sensation immédiate d’une durée et le
nombre qui la mesure qu’entre une sensation de la chaleur et la
température » (Mach, La connaissance et l’erreur, cité par Allais,
1965, 23). Une échelle de temps psychologique (t′) serait alors
appropriée pour mesurer le temps ressenti et transformer une
durée physique en une durée psychologique.
Le temps psychologique considéré par Allais n’est pas un
temps psychologique individuel, mais un « temps psycholo-
gique pour l’ensemble d’une société » (Allais, 1965, 23). Celui-
ci est propre aux phénomènes monétaires dans le sens où il est
relatif à leur évolution. L’échelle du temps psychologique per-
mettrait de rechercher des régularités comportementales et des
invariants que la diversité des phénomènes monétaires (pé-
riodes de stabilité, fluctuations cycliques, hyperinflations, etc.)
18. Cette idée de la relativité du temps est inspirée de la théorie physique
de la relativité (Allais, 1965).
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dissimulerait.
Une deuxième idée directrice dans le travail d’Allais est le
fait que la psychologie des agents économiques est condition-
née par les évènements passés dont l’influence se propage et
s’affaiblit avec le temps, et ce selon un processus héréditaire
d’oubli et de mémorisation du passé (Allais, 2001, 49) :
Les sociétés humaines sont composées d’opérateurs, indivi-
dus ou groupes, qui se comportent et prennent leurs déci-
sions non seulement en fonction de l’évolution présente de
ces sociétés, mais également en fonction de la mémoire plus
ou moins claire, consciente ou subconsciente, qu’ils gardent
de tous les évènements passés, et cette mémoire est naturel-
lement d’autant plus atténuée que ces évènements sont plus
reculés (Allais, 1965, 19).
Cette mémoire varie aussi avec les circonstances. L’expérience
historique montre que « les sociétés humaines oublient d’autant
plus vite le passé que le contexte historique est plus troublé et plus
violent » (Allais, 1965, 24) 19.
2.3 La formulation HR de la demande de mon-
naie : quel rôle aux anticipations?
En ce qui concerne leur demande de monnaie, les agents éco-
nomiques raisonnent en termes de ce que leur encaisse repré-
sente par rapport à leur dépense. La demande de monnaie re-
lative est aux yeux d’Allais le concept de base de la théorie mo-





Plus qu’un simple rapport entre l’encaisse désirée MD(t)
et la dépense globale D(t), ΦD(t) est dans l’esprit d’Allais une
quantité psychologique (Gomez, 2010, 98). La demande de mon-
naie relative ΦD(t) est une fonction du coefficient d’expansion
psychologique Z(t) (Allais, 1965) :
ΦD(t) = Φ0Ψ(Z(t)) (9)
19. Ceci ne signifie pas qu’un évènement éloigné dans le temps qui aura
profondément marqué la collectivité ne pourra pas avoir plus d’influence
sur le comportement actuel qu’un évènement récent mais ordinaire.
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Φ0 est une constante qui désigne la valeur de la demande de
monnaie relative en régime stationnaire. Ψ, la fonction d’en-






α et b sont deux paramètres positifs constants. Cette fonction
admet, de par sa forme, une limite supérieure et une limite in-
férieure finies. Ceci traduit le fait que l’encaisse constitue une
valeur du patrimoine. Elle ne peut donc en dépasser la valeur
et elle ne peut être négative (Prat, 1999, 193).
Le coefficient d’expansion psychologique Z(t) traduit l’ap-
préciation que fait l’ensemble des agents économiques de la
conjoncture présente. Sa formulation est celle d’une somme
des taux de variation passés de la dépense globale x pondé-
rés chacun par un coefficient d’oubli qui décroit exponentielle-













χ(t) désigne ici un taux d’oubli instantané, tel que l’effet à l’ins-
tant présent t de l’affaiblissement de la mémoire pour un évè-




χ(u)du. χ0 est une constante dont on reviendra
sur la signification.
Lorsque l’indice psychologique de la conjoncture (Z(t)) aug-
mente (en période d’expansion par exemple), les agents auront
tendance à réduire leur encaisse relativement à leur dépense
globale (ΦD(t) diminuera). Lorsque Z(t) tend vers +∞ (en pé-
riode d’hyperinflation) on assiste à un phénomène de fuite de-
vant la monnaie (ΦD(t) tend vers 0). Par contre, lorsque l’indice
Z(t) baisse (en période de récession par exemple), les agents
20. L’influence des taux de variation passés de la dépense globale sur
l’appréciation de la conjoncture est d’autant plus réduite que ces variations
sont éloignées dans le temps.
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auront tendance, pour se protéger, à augmenter leur encaisse
par rapport à leur dépense globale (ΦD(t) augmentera).
La formulation du coefficientZ(t) est l’héritière de l’expres-
sion (6) qu’on trouve dans la théorie d’Allais (1954) sur les cy-
cles. Comme cette dernière, elle exprime la liaison héréditaire
existant entre ce coefficient et les taux de variation passés de
la dépense globale x. Mais elle comporte des différences par
rapport à elle. Contrairement au taux u(t) qui constitue une
moyenne pondérée des taux de variation passés de la dépense
globale, Z(t) est une somme pondérée de ces taux. Aussi, dans
la formulation deZ(t), le taux χ auquel les pondérations de ces
taux décroissent n’est plus constant. Et nous allons voir que ça
n’est pas une mince différence.
Dans la théorie HR, Allais établit une relation entre le taux
χ(t) et le coefficient d’expansion psychologique Z(t). Cette re-
lation s’appuie sur le constat qui ressortait de ses travaux em-
piriques des années 1950 selon lesquels le taux χ est d’autant
plus élevé que la demande de monnaie relative est plus faible.
Si cette demande est une fonction décroissante du coefficient
d’expansion psychologique, le taux χ en est alors une fonction








La relation (12) traduit le fait que les agents économiques ou-
blient d’autant plus vite le passé que la dépense globale aug-
mente plus vite.
Ainsi, en période d’hyperinflation on oublie très vite ce qui
s’est passé le mois dernier ou même hier, alors que dans une
économie à faible croissance avec des prix stables, notre com-
portement monétaire est, dans une large mesure, conditionné
par ce qui s’est passé il y a quelques mois 21 (Munier, 1991,
195-196).
L’originalité de la formulation HR ne réside pas unique-
ment dans la variabilité du taux d’oubli. Elle est aussi et sur-
21. Nous dirions même : par ce qui s’est passé il y a quelques années.
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tout dans la démarche qu’Allais a suivie et qui a abouti à la re-
lation (12) expliquant cette variabilité. C’est en effet dans cette
démarche qu’intervient la notion de temps psychologique. Es-
sayons donc de l’exposer.
Allais définit l’échelle du temps psychologique (t′) tel que :
« la quantité d’oubli » 22 sur un intervalle de temps psycholo-
gique soit égale à la quantité d’oubli sur l’intervalle qui lui cor-
respond sur l’échelle du temps physique :
χ′(t′)dt′ = χ(t)dt (13)
χ′(t′), le taux d’oubli instantané sur l’échelle du temps psycho-
logique, est constant à toute époque. Autrement dit, « repérée
avec cette échelle de temps psychologique la mémoire est un
invariant» (Allais, 1965, 68).
Le taux d’oubli sur l’échelle du temps physique varie donc






L’exemple suivant donné par Prat (1999, 185) illustre bien l’in-
tuition derrière cette relation :
Supposons qu’en période de prix stables, on ait dt′/dt = 1
[. . . ], c’est-à-dire que l’unité de temps astronomique dt vaut
exactement l’unité de temps psychologique dt′ (ex. : une jour-
née est ressentie comme ayant une durée d’une journée). Si, en
période d’hyperinflation, ce rapport augmente par exemple
jusqu’à 72, cela signifie qu’une journée astronomique carac-
térisée par des prix stables est, au plan des échanges, vécue
comme. . .vingt minutes en période d’hyperinflation 23. Cela
signifie aussi que, bien que restant constant dans le référen-
tiel de temps psychologique, le taux d’oubli a été multiplié par
72 dans le référentiel de temps physique, et ceci semble assez
intuitif : l’assertion « il y a 24 heures » en situation courante
correspond psychologiquement à l’assertion « il y a 20 min »
en hyperinflation, du point de vue de la valeur des encaisses
et des transactions monétaires (Prat, 1999, 185).
22. La notion de quantité d’oubli a été utilisée par Prat (1999, 193) pour
désigner le produit χ(t)dt sur l’échelle du temps physique et χ′(t′)dt′ sur
l’échelle du temps psychologique.
23. (24h× 60min)/72=20min.
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Il est maintenant question de montrer comment le rapport
dt′/dt est déterminé.
La demande de monnaie relative est une variable qui a une
dimension (t). Lorsqu’elle est calculée comme le rapport de la
demande de monnaie nominale à la dépense globale annuelle,
elle permet une mesure de la demande de monnaie en termes
de nombre de mois de dépense. Si elle est égale à 0,25, ceci
veut dire que les agents économiques, dans l’ensemble, dési-
rent détenir l’équivalent de trois mois de leur dépense glo-
bale sous forme de monnaie. Allais pose l’hypothèse que la
demande de monnaie relative par rapport à l’échelle du temps
psychologique (Φ′D(t
′)) est constante. En d’autres termes, sur
cette échelle, les agents économiques, dans l’ensemble, dési-
rent garder une encaisse équivalente à une période constante






= constante, ∀t′ (15)
D′(t′) est la dépense globale par unité de temps psychologique.
Elle est définie par la relation suivante :
D′(t′)dt′ = D(t)dt (16)
M ′D(t
′) est l’encaisse désirée dans le référentiel de temps psy-
chologique. Mais comme il s’agit d’une grandeur qui n’a pas
de dimension par rapport au temps (une variable «stock»), on
peut écrire
M ′D(t
′) = MD(t) (17)






Les relations (8), (16) et (18) nous permettent de déduire
la relation de correspondance entre la demande de monnaie
relative sur l’échelle du temps physique et celle sur l’échelle
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Allais pose en outre l’hypothèse, tout à fait naturelle selon
ses termes, qu’en régime stationnaire (ce qui correspond à une
situation de neutralité psychologique (Z(t) = 0) 24, les deux
échelles de temps se confondent (dt′=dt). La valeur de la de-
mande de monnaie relative sur l’échelle du temps psycholo-
gique est donc égale à sa valeur sur l’échelle du temps physique




Les relations (9), (19) et (20) permettent de déterminer le rap-














Et l’on peut ensuite, compte tenu des relations (14) et (21), ex-





Si l’on note χ0 le taux d’oubli en régime stationnaire (lorsque





On sait, par ailleurs, d’après (10) que Ψ(0) = 1. La relation (23)
nous donne ainsi
χ′(t′) = χ0 (24)
Et l’on obtient donc d’après (22) et (24) l’expression du taux
d’oubli χ(t) en fonction du coefficient d’expansion psycholo-




24. En régime stationnaire, la dépense globale D(t) est constante. Son
taux de variation est donc égal à zéro (x(t)=0). Le coefficient d’expansion
psychologique est par la suite nul (Z(t)=0).
25. La valeur de Φ0 dépend des habitudes de paiement (versements heb-
domadaires ou mensuels des salaires) et de la structure du système de pro-
duction (longueur de la période de production) (Prat, 1999, 193).
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L’on est ainsi en mesure d’exposer la formulation HR de la de-
mande de monnaie :



















Dans l’expostion de sa théorie HR, Allais (1965 ; 1966 ; 1972 ;
1975) a beaucoup insisté sur l’aspect héréditaire de sa formu-
lation de la demande de monnaie. Cet aspect était déjà présent
dans ses premiers travaux (Allais, 1954). Il est d’autant plus
marqué dans la théorie HR avec une hypothèse héréditaire qui
prête son nom à la théorie et avec la désignation du taux χ
comme étant un « taux d’oubli » (Allais, 1965). Allais considère
en effet que c’est l’influence héréditaire qui joue le rôle moteur
dans l’explication de l’évolution dynamique de l’économie :
les quantités que les auteurs contemporains qualifient d’« an-
ticipées » ne sont certainement pas des quantités anticipées. Il
n’y a là qu’une mythologie [. . . ]. Ce sont simplement des gran-
deurs psychologiques qui représentent l’expérience passée de
l’ensemble des opérateurs [. . . ] aucune anticipation de l’ave-
nir ne peut se former en dehors d’une influence héréditaire
du passé et, dans ces conditions, c’est cette influence qui joue
le rôle moteur dans l’explication de l’évolution dynamique de
l’économie, l’anticipation de l’avenir ne jouant par suite qu’un
rôle intermédiaire [. . . ] » (Allais, 1974, 323-324) 26 27.
Néanmoins, à l’époque où Allais commença à publier sa
théorie, le modèle de Cagan fut le modèle de référence. Et mal-
gré l’insistance d’Allais sur la prépondérance de l’effet hérédi-
taire dans sa théorie, ses critiques et commentateurs (Cagan,
26. Traduit et cité par Prat (1999, 181).
27. En attribuant aux anticipations un rôle limité de variable intermé-
diaire que l’on ne peut expliquer qu’à travers l’expérience passée, Al-
lais rejoint, notamment, Knight, Hayek, Haberler, Lundberg et Schumpeter
(Voir Barthalon, 2014, 6-12).
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1964, 1969; Darby, 1970; Scadding, 1972) prirent le pli de pen-
ser son modèle à travers celui de Cagan et, ce faisant, de consi-
dérer la demande de monnaie dans la théorie HR comme une
fonction d’une variable anticipée (en l’occurrence, le taux de
variation anticipé de la dépense globale). Et s’il fut péremp-
toire dans son refus d’une telle interprétation, Allais ne nia pas
tout rôle à l’anticipation. Il considéra tout simplement qu’elle
constitue un simple reflet de l’effet héréditaire. Elle est de ce
fait une étape inutile dans l’explication du comportement pré-
sent (Allais, 1969, 443).
Il nous est alors possible de considérer que «[c]ette nou-
velle formulation [HR] permet de montrer comment les an-
ticipations sont formées » (Allais, 1969, 443) sans en omettre
l’essence héréditaire. Nous ne faisons ainsi que quitter, en cet
aspect, la courbe de la pensée d’Allais pour suivre la tangente
qui nous mènerait vers une conception intéressante des anti-
cipations (Grandmont, 1989) 28. Il s’agit d’exploiter ce que la
théorie HR pourrait tolérer tout en restant fidèles à ses princi-
paux traits.
Dès lors, se pose la question suivante : qu’est ce qui cor-
respond, dans la formulation HR, à une variable anticipée?
C’est la réponse à cette question qui nous permettra de défi-
nir le schéma d’anticipations que nous cherchons à mettre en
lumière dans la théorie d’Allais.
Le coefficient d’expansion psychologique Z(t), variable clé
dans le modèle HR, n’a pas de dimension par rapport au temps.
Il s’agit d’un «zero-dimension coefficient» (Allais, 1970, p. 449).
Il ne peut donc être interprété comme la valeur anticipée du
taux de variation de la dépense globale, ce dernier taux ayant
par définition la dimension dimension−1par rapport au temps
(soit t−1).
Dans leur analyse de la formulation HR, certains commen-
tateurs d’Allais (notamment, Darby, 1970 et Scadding, 1972) se
28. Dans un rapport sur les travaux scientifiques de Maurice Allais,
Grandmont remarque que « [l]a formulation de M. Allais comporte un
modèle très intéressant de formation des anticipations, qui repose sur
une distinction originale entre temps « physique » et temps « psycholo-
gique » (Grandmont, 1989, 33).
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sont focalisés sur une version préliminaire de cette formula-
tion (Allais, 1965, 1966) où la demande de monnaie relative est
exprimée comme une fonction d’un taux d’expansion psycho-


















Dans le parallèle que les commentateurs (Darby, 1970; Scad-
ding, 1972) tendaient à faire avec le modèle de Cagan, le taux
z0 (de dimension t−1) correspond au taux de variation anticipé
de la dépense globale. Il constitue ainsi la contre partie du taux
d’inflation anticipé (E) dans le modèle de Cagan. La formula-
tion de z0 était donc à leurs yeux celle d’un schéma d’anticipa-
tions dont ils soulignèrent la spécificité par rapport au schéma
d’anticipations adaptatives utilisé par Cagan.
Dans sa réponse à Darby, Allais (1970) a expliqué que la
comparaison entre les taux z0 dans son modèle etE dans le mo-
dèle de Cagan n’est possible que lorsqu’on considère l’expres-
sion de z0 sur l’échelle du temps psychologique. Là, en effet, le
taux d’oubli est constant. L’expression de z0 est donc équiva-
lente à celle du taux d’inflation anticipé E dans le modèle de
Cagan (équation 3) (ou encore à celle du taux u dans le modèle
d’Allais de 1954 (équation 6). La variable anticipée (E) dans le
modèle de Cagan se rapporte, toutefois, à l’échelle du temps
physique. Et lorsqu’on se réfère à cette échelle, précise Allais,
cette variable n’a pas d’équivalent général dans sa théorie (Al-
lais, 1970, 448).
Allais prit cependant le soin de noter qu’en régime d’équi-
libre dynamique, où la dépense globale croît à un taux x const-
29. La notation que nous utilisons ici est différente de celle employée par
Allais dans ces textes de 1965 et 1966. Il s’agit plutôt de la notation rete-
nue par ce dernier dans l’appendice de son article de 1970 comportant sa
réponse à la critique de Darby (Allais, 1970, 454-455).
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ant, c’est le produit χ(t) Z(t), qu’il nota z(t) 30, qui correspond
à la variable anticipée dans le modèle de Cagan. Pour le dé-










L’on a par ailleurs, l’expression différentielle de Z(t) :
dZ(t)
dt
= (x(t)− χ(t)Z(t)) = x(t)− z(t) (29)
Et l’on sait qu’en régime d’équilibre dynamique, le taux d’oubli







= χ(x(t)− z(t)) (31)
Cette dernière équation correspond à la formulation différen-
tielle d’un schéma d’anticipations adaptatives, le même que
celui utilisé par Cagan (équation 2). Cette démonstration d’Al-
lais, ne vaut pas une limitation de la portée de la variable z(t)
au régime d’équilibre dynamique. Allais (1970, 455) souligne
30. Ici aussi, la notation z(t) = χ(t)Z(t) est celle adoptée par Allais dans
l’appendice de sa réponse à Darby (Allais, 1970, 454-455).
31. Ceci est dû au fait qu’en régime d’équilibre dynamique, le coefficient
d’expansion psychologique Z est constant. Or si l’on tient compte de cette








L’on voit bien ainsi que z(t) correspond au taux de variation de la dépense
globale en régime d’équilibre dynamique.
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en effet qu’en ce qui concerne cette variable, l’on a, d’après les
équations (28) et (29),
dz(t)
dt






Cette équation vaut pour le cas général. Il nous est possible
de s’y appuyer pour interpréter z(t) comme une variable anti-
cipée (en l’occurrence, un taux de variation anticipé de la dé-
pense globale) même en dehors de l’équilibre dynamique. L’on
peut en effet obtenir, à partir de cette équation, la formulation
différentielle suivante de z(t) qui fait apparaître l’erreur de pré-
vision (x(t)− z(t)) de façon à permettre une comparaison avec










Cette équation correspond à la forme différentielle d’un
schéma d’anticipations adaptatives où le coefficient de révision
des anticipations (représenté par l’expression χ(t) + b αχ(t)Z(t)
e−αZ(t)+b
)
n’est pas constant. Il est plutôt une fonction croissante du co-
efficient d’expansion psychologique Z(t) 33. Ainsi plus le taux











































33. Le taux d’oubli χ(t) étant lui même une fonction croissante de Z(t).
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x(t) augmente, plus Z(t) augmente et plus l’ajustement de la
valeur anticipée à la valeur réalisée est rapide ; et vice versa.
L’on peut aussi analyser l’expression cumulative de ce sché-
ma d’anticipations en s’intéressant à la formulation suivante
de z(t) :







Par rapport au schéma d’anticipations adaptatives utilisé par
Cagan, la nouveauté principale serait la non invariance du taux
χ 34. Le schéma d’anticipations n’est alors plus figé. Il garde, il
est vrai, sa forme de retards échelonnés en les valeurs passées
de la variable anticipée avec des pondérations qui décroissent
exponentiellement dans le temps. Mais cette décroissance se
fait à un taux χ qui n’est plus constant. Ce taux dépend lui-
même des valeurs passées de la variable anticipée. Cette dé-












Ainsi, lorsque le taux de variation de la dépense globale x(t)
persiste à augmenter, le taux d’oubli χ augmente, donnant en-
core plus de poids aux valeurs récentes par rapport aux va-
leurs passées dans la formation de l’anticipation. Par contre,
en période de stabilité où le taux de variation de la dépense
globale s’établit à un niveau proche de zéro, le taux d’oubli est
plus faible et l’historique de la variable sur lequel les agents
34. Plusieurs commentateurs (notamment, Cagan, 1964; 1969 ; Friedman
et Schwartz, 1982) ont souligné cette nouveauté dans le modèle d’Allais en
interprétant χ comme étant un coefficient d’anticipation. L’équation (33)
montre que cette interpretation n’est plus pertinente lorsqu’on considère
que c’est z(t) qui correspond à la variable anticipée dans la formulation
HR.
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s’appuient pour former leur anticipation est plus long (Cagan,
1964) 35.
Dans un ouvrage publié en 2014, Barthalon procède à une
analyse fine de la théorie de la dynamique monétaire chez Al-
lais. Il y montre, entre autres, que la théorie HR contient des
outils analytiques qui peuvent contribuer à la modélisation des
comportements sur les marchés financiers. Barthalon (2014)
commence par rappeler que la théorie des anticipations ration-
nelles est, par construction, applicable aux situations de risque
et qu’elle n’est plus valable dès lors qu’il s’agit de situations
d’incertitude 36. Or, c’est dans ces dernières situations que la
question des anticipations est plus intéressante 37. D’où le be-
soin pour la théorie économique d’une alternative crédible.
Barthalon (2014) présente alors la formulation HR comme cette
alternative : une théorie générale d’anticipations en situations
d’incertitude. Selon lui, la conception des anticipations qui res-
sort de la théorie HR serait, dans le jargon économique stan-
dard, une conception d’anticipations adaptatives dynamiques,
avec notamment une dépendance de sentier et des retards éche-
lonnés variables (Barthalon, 2014, 148). Pour notre part, et pour
mettre l’accent sur la formulation cumulative (équation 34), à
laquelle on va s’intéresser, nous désignerons cette conception
plutôt par anticipations autorégressives dynamiques ou anti-
cipations autorégressives à poids évolutifs 38.
Dans cette conception et avec la variabilité du taux χ, le
schéma des pondérations des valeurs passées d’une variable
—- intervenant dans le calcul de sa valeur anticipée — évolue
en fonction des réalisations mêmes de la variable en question.
35. Force nous est de souligner, ici, le fait que la relation entre le taux d’ou-
bli χ et les valeurs passées de « la variable anticipée » x n’est pas linéaire.
Cette propriété découle de la forme logistique retenue pour la fonction de
l’encaisse désirée. Pour cerner l’importance de l’hypothèse logistique, voir
l’analyse faite par Barthalon (2014, 72-94) des élasticités dans la formulation
Héréditaire, Relativiste et Logistique.
36. Au sens knightien des termes risque et incertitude.
37. Les difficultés à modéliser les comportements sur les marchés finan-
ciers avec l’hypothèse des anticipations rationnelles montrent les limites de
cette hypothèse (ibid.).
38. Cette dernière notion a été utilisée par Walliser (1985).
Œconomia – History | Methodology | Philosophy, 7(4) : 545-594
576 Ramzi Klabi |
Le « schéma d’anticipations » devient ainsi endogène aux réali-
sations de la variable à anticiper. Et dans la mesure où la valeur
« anticipée » z(t) traduit dans la théorie HR l’appréciation psy-
chologique collective de la conjoncture économique, l’on peut
dire, à la suite de Barthalon (2014), que ces anticipations sont
endogènes à la psychologie des agents économiques et à l’envi-
ronnement auquel ils répondent. Une autre piste reste cepen-
dant à explorer.
L’idée de l’endogénéité du schéma d’anticipations chez Al-
lais pourrait en effet prendre une forme encore plus élaborée
dès lors qu’on replace son approche HR dans le cadre plus gé-
néral de sa pensée sur la théorie monétaire. Depuis ses travaux
sur les cycles dans les années 1950, Allais a proposé une expli-
cation de l’évolution de la dépense globale à travers ce qu’il ap-
pelle l’« équation fondamentale de la dynamique monétaire »
(EFDM). Cette équation, complétée et peaufinée dans les an-




















Elle traduit le fait que le taux de variation de la dépense glo-
bale est égal à la somme de deux termes. Le premier est propor-
tionnel à la différence relative entre l’encaisse détenue (l’offre
de monnaie M(t)) et l’encaisse désirée (la demande de mon-
naie MD(t)). Le second correspond au taux de croissance de
la masse monétaire (Allais, 2001, 175) 40. T représente le temps
moyen de réaction au terme duquel les agents économiques
ajustent les encaisses qu’ils détiennent sur les encaisses qu’ils
désirent détenir (ibid.). La demande de monnaie MD(t) est ex-
pliquée par la formulation HR de la demande de monnaie qu’
39. Il s’agit précisément d’une approximation de l’EFDM qui considère
que l’endettement extra-bancaire est négligeable.
40. Pour construire cette équation, Allais part d’un truisme selon lequel
la dépense dans une période donnée est égale au montant des sommes glo-
bales reçues durant la période précédente augmenté de l’excès de l’encaisse
détenue sur l’encaisse désirée au moment de la décision et de la valeur glo-
bale des paiements financés par l’accroissement de la masse monétaire (Al-
lais, 2001, 960). Nous négligeons ici, par approximation, le montant de l’en-
dettement extra-bancaire.
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on a présentée précédemment. Selon cette formulation, la de-
mande de monnaie dépend du coefficient d’expansion psycho-
logique qui dépend lui-même des taux de variation passés de
la dépense globale. La variable M(t) est quant à elle expliquée
par la théorie HR de l’offre de monnaie. Cette théorie a été
ébauchée par Allais dans les années 1950 (dans le cadre de ses
travaux sur les cycles) et complétée en 1970. Dans cette théo-
rie, l’offre de monnaie dépend essentiellement du coefficient
d’expansion psychologique Z selon la relation 41 :
M(t) = qB(t)γ(Z(t)) (37)
où B(t) représente la base monétaire, q une constante et γ une
fonction logistique croissante du coefficient d’expansion psy-
chologique, bornée supérieurement pour Z élevé et inférieure-
ment pourZ faible. En période d’expansion, lorsque la conjonc-
ture est jugée bonne, le secteur bancaire a tendance à augmen-
ter son offre de monnaie. Une contraction de cette offre est par
contre observée en période de récession (lorsque Z diminue).
Ce modèle, pour sommaire qu’en ait été l’exposition, mon-
tre de prime abord qu’il est possible de penser l’endogénéité
du « schéma d’anticipations » dans la théorie d’Allais au-delà
de la variabilité du taux d’oubli χ en fonction des valeurs pas-
sées de la variable anticipée, soit le taux de variation de la dé-
pense globale. En effet, la dynamique de ce dernier taux est
expliquée par l’EFDM. Et cette équation fait intervenir les va-
riables MD(t) et M(t) qui sont à leur tour expliquées respec-
tivement par les formulations HR de la demande et de l’offre
de monnaie. L’on pourrait donc envisager un schéma d’antici-
pations qui internalise, en quelque sorte, le modèle qui décrit
cette dynamique. Cette endogénéité étendue à l’ensemble du
modèle de la dynamique monétaire laisserait transparaître, à
travers l’influence de l’offre de monnaie sur l’évolution de la
dépense globale et par la suite sur le taux d’oubli, l’effet d’un
changement de la politique monétaire sur le schéma qui dé-
termine z(t) (précisément, sur les coefficients de pondération
dans ce schéma) et par là-même sur la règle de décision que re-
41. Cette relation est issue de Allais (2001, 129).
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présente la fonction de la demande de monnaie 42. Elle permet-
trait ainsi d’illustrer un problème de non-invariance similaire
à celui souligné dans la critique de Lucas (1976).
Cette conception de l’endogénéité pose néanmoins certains
problèmes. Tout d’abord, elle va au-delà de ce que semble tolé-
rer la vision qu’Allais exprime à propos des anticipations com-
me simple reflet de l’expérience passée, dans la mesure où elle
implique une connaissance de la part des agents du modèle
qui décrit la dynamique du taux de variation de la dépense
globale. Aussi, elle suppose la formation des anticipations de
ce taux à partir de ses valeurs passées selon le schéma auto-
régressif dynamique. Et elle admet que ces valeurs sont expli-
quées par le modèle de la dynamique monétaire. Cette concep-
tion suppose donc implicitement que ce modèle théorique est
le vrai modèle qui explique la dynamique du taux de variation
de la dépense globale (i.e. celui qui décrit la vraie structure qui
régit l’évolution de ce taux). Admettons-le.
Ce modèle de la dynamique monétaire (soit l’EFDM et les
formulations HR de l’offre et de la demande de monnaie) ne
permet pas seulement d’expliquer l’évolution passée du taux
de variation de la dépense globale x. Il permet aussi d’en pré-
dire la dynamique future 43.
L’extension de l’endogénéité du schéma d’anticipations au
modèle de la dynamique monétaire semble ainsi probléma-
tique dans la mesure où elle revient à soutenir que les agents
économiques forment leurs anticipations du taux x sur la base
de ses valeurs passées (selon le schéma autorégressif dyna-
mique) alors même qu’ils connaissent le vrai modèle qui per-
met d’en prédire les valeurs futures.
Pour ces raisons, nous nous contenterons, dans ce qui suit,
42. Dans la mesure où, comme nous allons le voir, l’on peut exprimer la
demande de monnaie comme une fonction de z(t).
43. Il est possible, à partir de ce modèle, de déterminer des relations d’ité-
ration qui permettent notamment de calculer les valeurs futures de Z. Ces
dernières permettent à leur tour, à travers le même modèle, le calcul des
valeurs futures de x.
Pour une idée sur les dites relations d’itération, voir « La génération
endogène des fluctuations conjoncturelles » dans Allais (2001, 969-1009),
particulièrement les pages 999-1001. Voir aussi Barthalon (2014, 322-323).
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d’une endogénéité réduite, exprimée par la variabilité du taux
d’oubli χ en fonction de l’évolution (observée) de la variable
anticipée.
Au premier abord, cette endogénéité semble être différente
de celle qu’on connaît des anticipations rationnelles. Dans ce
dernier cas, la forme du schéma d’anticipations n’est plus né-
cessairement celle des retards échelonnés. Cette forme elle-
même devient endogène au modèle pertinent qui explique la
variable en question. Chez Allais, par contre, le schéma d’an-
ticipations autorégressives dynamiques garde la forme des re-
tards échelonnés. Mais ces retards deviennent variables, endo-
gènes à la dynamique de la variable anticipée.
Ces deux formes d’endogénéité ne sont cependant pas aussi
déconnectées l’une de l’autre. Deux points nous permettent de
le dire.
Le premier point concerne les formes de ces anticipations.
Muth (1960) démontra que les anticipations sous forme de moy-
enne pondérée des valeurs passées (telles qu’utilisées par Fried-
man pour le calcul du revenu permanent et Cagan dans son
modèle des hyperinflations) correspondent à des anticipations
optimales (au sens des moindres carrés) pour des variables sui-
vant des processus stochastiques particuliers 44. Il démontra par
la même que lorsque les caractéristiques de ce processus chan-
gent dans une certaine mesure, les pondérations des valeurs
passées dans le schéma d’anticipations adaptatives devraient
changer pour que ces anticipations conservent leur optimalité.
Le caractère endogène des anticipations rationnelles peut
44. Notons que pour une variable qui ne vérifie pas les processus indi-
qués par Muth, des anticipations formées à partir de ses seules valeurs pas-
sées auront en général une erreur des moindres carrés plus forte que celle
des anticipations rationnelles qui emploient toutes les informations. Wal-
liser (1985) nota que si l’on se contente d’anticipations « économiquement
rationnelles » (notion introduite par Feige et Pearce en 1976 pour désigner
des anticipations obtenues par arbitrage entre les coûts d’information et
les avantages liés à leur amélioration pour un agent donné (Walliser, 1982,
598)), il se peut que l’information supplémentaire ait un pouvoir prédic-
tif marginal faible par rapport à son coût (Walliser, 1985, 99-100). On peut
donc, dans ce cas, dire que des anticipations formées sur la base des seules
valeurs passées sont « économiquement rationnelles ».
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ainsi, dans ces cas décrits par Muth, être exprimé à travers la
variabilité des pondérations des valeurs passées. Et la critique
de Lucas s’exprime dans ce cas à travers la non-invariance de
ces pondérations 45.
Le deuxième point qui permet de nuancer la différence entre
les deux conceptions d’endogénéité concerne la notion d’ap-
prentissage. Nous savons que selon l’hypothèse des anticipa-
tions rationnelles, les agents disposent de toutes les informa-
tions nécessaires, y compris le modèle, et forment leurs prévi-
sions — les meilleures possibles — sur la base de ces informa-
tions. Une question se pose ici : comment ces agents en viennent-
ils à connaître ces informations. Comment apprennent-ils le
modèle (Sheffrin, 1985 ; Germain et Magnus, 1994 ; Kirman,
2014)? Muth (1961) n’en donne aucune indication. Ce dernier,
dit Mongin, « n’affirme pas seulement, que compte tenu de
leurs contraintes, les individus utilisent optimalement l’infor-
mation. Il suppose également atteint le point où il n’est plus
avantageux d’acquérir de l’information supplémentaire » (Mon-
gin, 1991, 321). Il ne dit alors rien sur le processus d’apprentis-
sage par lequel les agents arrivent à ce point.
Sur cette même question, Buiter (1980) soutient que les an-
ticipations rationnelles chez Muth ne devraient pas être consi-
dérées comme une théorie positive qui décrit comment les an-
ticipations sont effectivement formées. La façon dont les agents
acquièrent la connaissance de la vraie structure de l’économie
qu’ils utilisent dans leurs prévisions rationnelles n’est en ef-
fet pas traitée (Buiter, 1980). Lorsqu’il s’agit d’anticipations ra-
tionnelles, le processus exact par lequel les agents apprennent
de leurs erreurs, important qu’il est, est souvent omis (Hoover,
1988).
45. Notons que Lucas (1976) illustra sa critique, par, entre autres, un
exemple de fonction de consommation à la Friedman. Dans cette fonction,
la consommation dépend du revenu permanent. Ce dernier est déterminé
comme une moyenne pondérée des valeurs passées du revenu, soit suivant
un schéma d’anticipations adaptatives. Lucas démontra alors (en se réfé-
rant au travail de Muth) que lorsque la politique économique change et
que le processus du revenu se trouve de ce fait modifié, les pondérations
des valeurs passées dans ce schéma d’anticipation changent et la fonction
de consommation change aussi.
Œconomia – Histoire | Épistémologie | Philosophie, 7(4) : 545-594
| La théorie de la demande de monnaie de Allais 581
Une précision doit être faite ici. L’adaptation de l’anticipa-
tion suite à l’observation de l’évolution de la variable endo-
gène est une chose. La révision du modèle d’anticipation en
est une autre. Dans le premier cas, les anticipations sont sim-
plement réactualisées en fonction des nouvelles données, avec
le modèle ancien. Dans le deuxième cas, c’est le modèle d’anti-
cipation lui-même qui se trouve remis en cause et révisé suite
aux nouvelles informations. Lorsqu’on parle d’apprentissage,
c’est à cette révision du modèle d’anticipation qu’on fait allu-
sion (Walliser, 1985).
Tout agent économique est donc amené, en fonction de son
expérience et de l’observation qu’il fait de l’évolution de son
environnement, à modifier son schéma d’anticipation. Cet ap-
prentissage vise à réduire l’écart entre prévisions et réalisa-
tions des variables anticipées. Lorsqu’il tend à l’annuler, le sys-
tème est dit converger vers un équilibre d’anticipations ration-
nelles (Walliser, 1982, 628).
Tout un courant de littérature s’est développé autour de la
question d’apprentissage 46. L’idée de base consiste à supposer
que les agents ne connaissent pas la relation qui leur permet
de formuler des anticipations rationnelles et qu’ils sont suscep-
tibles de l’apprendre avec le temps sur la base de l’expérience
passée (Germain et Magnus, 1994). Cyert et De Groot (1974)
introduisirent une distinction entre deux types de modèles :
Le premier type est celui des modèles qualifiés d’incohé-
rents. Dans ces modèles, les agents ne connaissent pas la forme
du modèle économique. Ils forment leurs anticipations selon
un modèle incorrect dont ils révisent les paramètres en fonc-
tion des nouvelles observations selon un processus d’appren-
tissage. Le deuxième type est celui des modèles qualifiés de
cohérents. Dans ces modèles, les agents ont une représentation
de l’économie qui a la même forme mathématique du modèle
qui la gouverne. Leur méconnaissance se limite à la valeur de
certains paramètres de ce modèle. Le processus d’apprentis-
sage, en fonction des nouvelles observations, porte sur ces pa-
ramètres.
L’on peut relever dans la littérature plusieurs processus d’
46. Pour un aperçu sur cette littérature, voir Mongin (1991).
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apprentissage sur les paramètres. Nous en mentionnons ici un
certain nombre. Le premier est celui de l’apprentissage bayé-
sien. Il suppose que les estimations sur les paramètres sont ré-
visées en fonction des nouvelles observations selon la règle de
Bayes 47. L’apprentissage bayésien est considéré comme l’ex-
pression d’une rationalité dans le traitement de l’information.
Il est de ce fait qualifié d’apprentissage rationnel. Le deuxième
processus est celui que Evans et Honkapohja (2001) appellent
l’apprentissage adaptatif. Ce processus suppose une forme de
rationalité limitée. L’idée de départ est que les économistes qui
font l’hypothèse d’anticipations rationnelles eux-mêmes ne con-
naissent pas les valeurs des paramètres du modèle et doivent
les estimer économétriquement. Il est donc plus naturel de sup-
poser que les agents économiques font face aux mêmes limita-
tions et agissent donc comme des statisticiens ou des écono-
mètres en faisant leurs prévisions. Ils ajustent ainsi leur règle
de prévision à mesure que des nouvelles données deviennent
disponibles (Evans et Honkapohja, 2001, 12-13). Le troisième
processus est celui de l’apprentissage automatique. Dans ce
cas, les paramètres sont définis et révisés en fonction du temps
selon une règle indépendante des observations (Walliser, 1985,
160).
Si l’on se réfère à cette catégorisation, l’on pourrait considé-
rer que la conception des « anticipations autorégressives dyna-
miques » ou « anticipations autorégressives à poids évolutifs »,
que nous avons soulignée dans la théorie HR, illustre un mo-
dèle incohérent. La forme du schéma d’anticipations n’est en
effet pas celle du « vrai modèle ». Il s’agit d’un schéma qui,
dans son expression cumulative, a la forme de retards échelon-
nés avec des paramètres variables (relation 34). L’apprentissage
se traduit par la révision de ces paramètres. Et le processus
d’apprentissage est imposé de façon exogène. Nous pouvons
considérer qu’il s’agit d’un apprentissage automatique dans la
mesure où les paramètres sont révisés selon une règle indé-
pendante des observations. Cette règle consiste, dans sa forme
réduite, en les relations (35) et (11) 48. Nous ne pouvons cepen-
47. C’est le processus utilisé par Cyert et De Groot (1974).
48. Sans vouloir trop pousser l’analyse, nous pouvons ici nuancer l’indé-
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dant prétendre que ce système converge vers un équilibre d’an-
ticipations rationnelles.
Qu’il nous soit à présent permis de poser la question sui-
vante : pourquoi Allais a-t-il insisté sur l’aspect héréditaire dans
sa théorie? Allais, nous l’avons vu, ne nie pas toute place à
l’anticipation. Il savait bien que les théories monétaires de son
époque accordent un rôle important aux anticipations dans l’ex-
plication des comportements des agents économiques. Pour-
quoi alors tenait-il à l’aspect héréditaire si de plus la formula-
tion qui traduit cet aspect s’apparente à celle d’un schéma d’an-
ticipations et fut effectivement interprétée comme tel par ses
commentateurs? Que n’aurait-il pas gagné s’il s’était aligné au
courant dominant sur la notion des anticipations et évité un ar-
gument qui rendait sa théorie irrecevable? Ces questions sont
d’autant plus légitimes que la conception d’anticipations auto-
régressives dynamiques que sa formulation enveloppe repré-
sente une avancée par rapport aux anticipations adaptatives,
à une époque où les anticipations rationnelles n’avaient pas
encore pleinement pénétré le champ de l’analyse macroécono-
mique. La réponse à ces questions est, nous paraît-t-il, dans
l’épistémologie de notre auteur. Elle est plus précisément dans
sa conception déterministe des phénomènes économiques.
L’introduction d’anticipations dans les modèles économi-
ques, dit Walliser (1982, 595), a de fortes implications épisté-
mologiques dans la mesure où elle permet de rompre avec les
schémas « déterministes » classiques en introduisant des phé-
nomènes purement sociaux de représentations privées des a-
gents. Evans et Honkapohja (2001, 5) soulignèrent que « la théo-
rie économique moderne reconnaît que la différence centrale
entre la science économique et les sciences naturelles réside
dans les décisions forward-looking prises par les agents écono-
miques ». Et bien entendu, c’est notamment l’hypothèse des
pendance de la règle de révision par rapport aux observations compte tenu
de la variabilité des coefficients dans la relation (11).
Barthalon (2014) soutient plutôt que la formulation HR relève du do-
maine de l’inférence bayésienne et qu’elle a des caractéristiques en com-
mun avec l’approche dite « recursive ordinary least square » (Voir Bartha-
lon, 2014, 266).
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anticipations rationnelles qui marqua une entrée en force (« ir-
réversible» selon Guesnerie 2010, 19) de la dimension forward-
looking dans l’analyse économique.
Pour sa part, Allais soutient l’idée d’une structure totale-
ment déterministe non seulement de la nature mais aussi du
comportement des Hommes 49. Il s’agit d’une conviction qu’il
s’est forgée tout au long de ses travaux de recherche et qui do-
mina peu à peu sa pensée. L’épistémologie d’Allais fut forte-
ment influencée par sa formation d’ingénieur et par l’intérêt
qu’il eut pour les sciences physiques. Allais pense en effet que
l’élaboration de la science économique et des sciences sociales
d’une façon générale devrait, pour une très large part, reposer
« comme dans les sciences physiques [. . . ] sur la recherche de
relations et de quantités invariantes dans le temps et dans l’es-
pace » (Allais, 1989, 335). Il prône une explication de la dyna-
mique des phénomènes économiques en termes d’une causa-
lité qui se calque sur celle d’un modèle de la nature, où la cause
précède nécessairement l’effet et où l’ordre de causalité suit la
flèche du temps pour ne pas dire qu’il en constitue l’essence
même 50. Si l’on s’en tient à cette conception, l’on pourrait dire
que la notion d’anticipation ne peut y avoir une place autre que
celle d’un épiphénomène. Et l’on oserait même dire que le rôle
intermédiaire qu’Allais lui accorde dans la chaîne de causalité
paraît incongru à son idéal déterministe.
La nature ne fait pas d’anticipations 51. Et l’explication des
phénomènes physiques ne peut se faire sur la base d’une quel-
conque anticipation. La conception déterministe, précédemm-
ent définie, exige qu’il en soit ainsi de l’explication du compor-
tement des Hommes. C’est, nous paraît-il, en raison de cette
conception qu’Allais considère que le comportement des agents
économiques se soumet au seul effet héréditaire de l’expérience
49. Le déterminisme qui concerne le comportement des agents écono-
miques est un déterminisme à l’échelle collective (i.e. il concerne le compor-
tement de l’ensemble des agents économiques et non pas de chaque agent
à part).
50. La causalité dont nous parlons est ici ce que Paulré (2007) appelle la
causalité « classique », caractérisée, entre autres, par une relation unidirec-
tionnelle entre deux variables avec antécédence temporelle.
51. « La nature ne fait jamais de prédiction sur l’avenir », disait Allais
(1983, 80) dans un autre contexte.
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passée. « Sans cette expérience, [dit-il,] nous quittons le do-
maine de la science et nous entrons dans les champs de la divi-
nation et de la mantique » (Allais, 1974, 323). La conception dé-
terministe d’Allais transparaît dans ses propres commentaires
de la théorie HR :
Les résultats obtenus montrent que tout se passe comme si,
indépendamment des cadres institutionnels différents, des si-
tuations historiques contingentes, et de leurs aspirations par-
ticulières, les hommes réagissaient de la même manière, et
en quelque sorte mécaniquement, à des enchaînements com-
plexes identiques. Ils montrent que nous sommes conditionnés par
notre passé, et ils ouvrent de nouvelles perspectives dans le débat
entre déterminisme et libre arbitre (Allais, 1989, 332).
C’est donc cet idéal déterministe qui nous semble être der-
rière la répugnance de notre auteur à admettre un rôle fon-
damental aux anticipations dans l’explication des comporte-
ments des agents économiques. Et c’est l’une des raisons qui
explique pourquoi sa théorie est restée en dehors du courant
dominant alors qu’elle contient les ingrédients pour y occuper
une place importante.
2.4 Le problème de non-invariance dans la théo-
rie HR : la spécificité du problème et de sa so-
lution
Revenons-en à présent à la lecture que nous proposons de la
théorie HR et que Allais semble avoir évitée pour des raisons
épistémologiques. Dans cette théorie, l’expression de z(t), sous
forme de retards échelonnés en les valeurs passées du taux
de variation de la dépense globale x, correspond à un schéma
d’anticipations autorégressives dynamiques. La demande de
monnaie relative ΦD(t) peut être exprimée comme une fonc-
tion de z(t) et donc considérée in fine comme une fonction
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Dans cette formulation, le schéma d’anticipations autoré-
gressives dynamiques (ou à poids évolutifs) change avec l’évo-
lution des réalisations de la variable à anticiper (x). La fonc-
tion de la demande de monnaie change aussi nécessairement.
L’on peut ainsi dire que la formulation de la demande de mon-
naie chez Allais tient compte d’un problème de non-invariance.
Ce problème s’apparente à celui posé par les anticipations ra-
tionnelles et mis en évidence par Lucas dans sa fameuse cri-
tique. Dans les deux cas, le problème résulte de l’endogénéité
des schémas d’anticipations : ces schémas se modifient avec
le changement de l’environnement économique. Il est vrai que
ce changement concerne dans la critique de Lucas la politique
économique (la règle qui la décrit) alors qu’il concerne dans la
théorie d’Allais l’évolution des réalisations de la variable anti-
cipée. Mais il est tout à fait concevable de considérer que ladite
évolution traduit dans ce dernier cas l’effet d’un changement
de politique économique. La façon dont cette évolution trans-
forme le schéma d’anticipations autorégressives dynamiques
traduirait alors un processus d’apprentissage.
Le problème de non-invariance ne fut cependant pas pour
Allais un problème d’évaluation des effets d’un changement de
politique économique. Il s’agit plutôt d’un problème d‘ordre
épistémologique.
En reconnaissant la variabilité des pondérations dans la re-
lation héréditaire (soit dans « le schéma d’anticipations »), Al-
lais ne cherchait en effet pas seulement à pallier l’insuffisance
de sa propre formulation de 1954 (ou de celle de Cagan, 1956).
Il ne visait pas seulement des meilleurs ajustements d’une sé-
rie d’hyperinflation à l’autre et pour toutes les phases d’une
même série. Son ambition fut plus grande. En amont même
de sa réflexion sur les phénomènes monétaires fut l’idée que
la demande de monnaie ne saurait rester rebelle à une formu-
lation unitaire : une formulation qui fait rentrer dans le même
cadre logique tous ces phénomènes (hyperinflations, situations
d’équilibre, alternances cycliques...) quelles que soient les pé-
riodes, les pays et les cadres institutionnels et sociologiques
auxquels ils se rapportent (Allais, 1965, 19).
La formulation de la demande de monnaie conçue dans les
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années 1950 n’était, à cet égard, point satisfaisante. Les résul-
tats des ajustements empiriques montrèrent en effet que les
paramètres de cette formulation ne sont pas constants et pla-
cèrent Allais devant un problème de non-invariance. Son épis-
témologie l’astreignit à en proposer une solution.
Chez Allais, comme chez Lucas et Sargent, une solution au
problème de non-invariance passe en premier lieu par la dé-
finition de relations de structure invariantes au changement
de l’environnement. Une fois ces relations établies, il devrait
être possible de montrer comment les relations qui décrivent
le changement de l’environnement s’y associent pour donner
lieu à un modèle où la fonction de la demande de monnaie est
non-invariante, mais dont le changement est expliqué par le
modèle.
Ces relations invariantes, Allais ne les a pas établies à un ni-
veau microéconomique en partant d’une fonction objectif d’un
agent économique et des contraintes auxquelles il fait face. L’in-
variance pour Allais se situe à un niveau macroéconomique.
Elle est caractéristique du comportement collectif (celui de l‘en-
semble des agents économiques), mais sur l’échelle du temps
psychologique.
Dans la théorie HR, le problème de non-invariance de la
fonction de la demande de monnaie relative s’exprime à tra-
vers l’endogénéité de ce que nous avons appelé « le schéma
d’anticipations autorégressives dynamiques ». Or, cette endo-
généité relève elle-même de la variabilité du taux d’oubli χ.
En définissant une échelle de temps psychologique (t′) par le
postulat relativiste selon lequel ce taux y est constant, Allais
obtient l’invariance de la formulation du coefficient Z(t) 52, et
aussi du taux z(t), sur cette échelle. Mais il fallait, pour ex-
pliquer la variabilité du taux d’oubli χ sur l’échelle du temps
physique, déterminer le rapport entre cette échelle et celle du
temps psychologique.
Les hypothèses posées par Allais dans la théorie HR per-
mettent, comme on l’a expliqué, de déterminer ce rapport com-




′(t′−τ ′)dτ ′ ; x′(t′) est ici le taux
de variation de la dépense globale sur l’échelle du temps psychologique. Il
vérifie la relation suivante : x′(t′)dt′ = x(t)dt
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La théorie HR fournit ainsi une explication de la variabilité du
taux d’oubli χ sur l’échelle du temps physique (selon les rela-







Elle permet, ce faisant, de rendre compte de la non-invariance
de la fonction de la demande de monnaie sur cette même échel-
le 53.
Conclusion
En analysant la théorie HR dans cet article, notre objectif était
tout d’abord de montrer que cette théorie, quelque hétérodoxe
qu’elle puisse paraître, croise l’évolution méthodologique du
courant dominant en des points cruciaux. En partant d’un mo-
dèle formellement équivalent à celui de Cagan (1956), Allais
élabora un modèle de la demande de monnaie qui s’en démar-
qua sur les plans formel et conceptuel. En faisant une conces-
sion sur le cadre conceptuel de la théorie HR —- mais aussi sur
l’idéal déterministe de son auteur — nous étions en mesure d’y
déceler une conception originale d’« anticipations autorégres-
sives dynamiques ».
53. Notons ici que la proposition de l’invariance de la demande de mon-
naie relative en temps psychologique joue un rôle essentiel dans la déter-
mination du rapport entre les deux échelles du temps. Si l’on s’appuie sur
le caractère hypothétique de cette proposition, l’on pourrait bien donner la
lecture suivante de la théorie HR : Selon cette théorie, la demande de mon-
naie relative est une grandeur psychologique intrinsèquement stable, vue
sur l’échelle du temps psychologique. La variation que nous en observons
sur l’échelle du temps physique ne serait autre que l’effet de la distorsion
du rapport entre les deux échelles de temps. Les relations suivantes (is-
sues des équations 20 et 21) traduisent bien cela : Φ′D(t
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Entre les anticipations adaptatives et les anticipations ra-
tionnelles, cette conception emprunte aux premières la forme
des retards échelonnés et aux dernières une endogénéité qui
se traduit par la variabilité de ces retards en fonction de l’évo-
lution de la variable anticipée.
Avec cette endogénéité, la formulation HR de la demande
de monnaie reconnaît un problème de non-invariance simi-
laire à celui mis en évidence par la critique de Lucas et lui
apporte en même temps une solution. Dans la critique de Lu-
cas, l’enjeu est l’efficacité des modèles macroéconométriques
dans l’évaluation des effets d’un changement de politique éco-
nomique. Dans la théorie HR, l’enjeu est plutôt épistémolo-
gique. Il s’agit du besoin, pour la science économique, d’une
théorie générale qui fait rentrer dans le même cadre logique
tous les phénomènes monétaires (situations d’équilibre, alter-
nances cycliques, hyperinflations, etc.). Et les travaux empiri-
ques montrèrent qu’une fonction de la demande de monnaie
invariante (Allais, 1954) ne saurait satisfaire un tel besoin. L’é-
pistémologie d’Allais lui imposa ainsi de tenir compte du pro-
blème de non-invariance. Mais elle lui offrit, en même temps,
une intuition essentielle : l’idée de la relativité du temps, fa-
meuse en physique.
Allais ramena d’abord les phénomènes monétaires à des
fondements psychologiques. Il élabora alors sa théorie essen-
tiellement en termes de concepts psychologiques (la demande
de monnaie relative, le coefficient d’expansion psychologique,
etc.). Il partit de l’idée que l’échelle du temps pertinente pour
étudier les phénomènes monétaires est celle qui mesure le temps
tel que ressenti par l’ensemble des agents économiques, soit
l’échelle du temps psychologique. Sur cette échelle, les para-
mètres du schéma d’anticipations autorégressives dynamiques
(ou processus héréditaire) sont, par définition, invariants. En
spécifiant la relation entre cette échelle et celle du temps phy-
sique, Allais explique dans quelle mesure ces paramètres va-
rient sur cette dernière échelle à mesure que la conjoncture évo-
lue.
En tentant de repositionner la théorie HR par rapport au
courant dominant, en essayant de combler l’abîme conceptuel
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qui la sépare de ce courant, nous étions ainsi en mesure de
mettre en évidence une solution originale que cette théorie ap-
porte à un problème de non-invariance de la fonction de la de-
mande de monnaie relative. Cette solution a ceci de particulier
qu’elle confine l’analyse à un niveau macroéconomique. Elle
se distingue ainsi de la solution que les nouveaux-classiques
donnèrent au problème de non-invariance mis en évidence par
Lucas. Ces derniers identifièrent les « paramètres profonds »
au niveau microéconomique ; celui des comportements indivi-
duels. Allais les identifia plutôt au niveau macroéconomique,
mais sur l’échelle du temps psychologique.
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